





























































































































































































　尚、その後2015年10月 CIPS （RMB Cross –













































Qualified Foreign Institutional Investors）」12）、
第 2図　香港オフショア人民元建預金残高の推移
現代社会研究科論集6
2006年 4 月に「適格国内機関投資家（QDII: 











民元建適格海外機関投資家（R Q F I I：


















人民元建銀行間取引金利 CNH Hibor （Hong 














　そこで第 5図で CNYと CNHの為替・金
利動向について少し詳しく見ておこう。同図
には、 3カ月物 CNY‒Sibor （Shanghai Inter-
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3 カ月物 CNH HIBOR（香港銀行間取引金利，左目盛）





［出所］HKMA, Half-Yearly Monetary and Financial Stability Report, March 2016, p. 51.
　　　及び Half-Yearly Monetary and Financial Stability Report, Sept. 2017, p.46.
a（2013年～2015年）
b（2015年～2017年）



























































































































（注 2）社会融資規模残高 /GDP比率は、各四半期末残高を各年のGDPで除した値で、2015 年、2016

















































































































シリティー（MLF; Medium-term Lending 
第 1表　国債・地方政府債の保有 （億元）
国債 地方政府債
2015年 2016年 2017年 2015年 2016年 2017年
商業銀行 63,778 72,346 81,564 44,557 93,631 127,556
（%） （71. 2） （67. 1） （66. 9） （92. 3） （88. 1） （86. 5）
海外銀行・金融機関 2,484 4,237 6,065 4 53 96
（%） （2. 8） （3. 9） （5. 0） （0. 01） （0. 05） （0. 07）
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has more than doubled in the last two years’, Dec. 
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In July 2015, Shanghai stock exchange of China faced serious collapse, and the People’s Bank of China 
（PBoC） announced in the middle of August that Chinese Renminbi（RMB） exchange rate against the US 
dollar was depreciated by 2. 0%.  On depreciating RMB exchange rate from August 2015, financial 
conditions of China in general gradually came to be tightened, regardless the government’s effort to relax a 
set of regulations restraining increasing prices of property under speculation.  To break through stressed 
financial conditions of China, the PBOC has set up Bond Connect between Hong Kong and Shanghai in 
May 2017, following after Hong Kong－ Shanghai Connect in Nov. 2014 and Hong Kong－ Shenzhen 
Connect in Dec. 2016.   All of these steps are designed to open up its financial and capital market to foreign 
investor; that’s deregulation of international financial transaction.  Depreciating RMB exchange rate and 
falling down of Shanghai stock price index, however, have kept foreign capital from inflowing into China, 
contrary to what was expected.  Will internationalization of RMB be realized? Will RMB be international 
currency alternative to the US dollar? In this paper, we will consider possibility of internationalization of 
RMB, which is the national currency of China with the second largest economy, under the current world 
economic order,.
Keywords： internationalization of Renminbi, Shanghai‒Hong Kong Connect, Shenzheng‒Hong Kong 
Connect, International Capital Market of Hong Kong, Shanghai Bond Connect
Internationalization of Chinese Renminbi under the 
International Monetary System; is it change of the 
paradigm of world economic order?
